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摘要 
本研究先详细介绍了各资产管理机构资管业务的竞争情况以及其资管产品
的特征对比，发现各资管机构之间竞争激烈、产品差异化较小，竞争优势表现为
某些机构拥有某些制度红利，未来的资管竞争应着眼于产品创新，设计更多差异
化产品满足不同投资者的特异性投融资需求。因此该研究旨在帮助金融机构进行
产品创新提供理论上的指导，为泛资管产品的定价提供更深层次的洞见；同时，
研究所推导出的泛资管产品的定价公式可以为泛资管产品在到期前的交易转让
提供一个内在价值作为转让参照。 
研究模型基于六个基本假设，在此基础上分别定出了固定收益类产品配置比
率和无风险利率两者均为常数和均随机波动两种情况下，泛资管产品的优先级份
额与劣后级份额在其到期前的内在价值公式。最后通过对“齐鲁碧辰一号定增集
合资产管理计划”优先级份额和劣后级份额内在价值与其官方公告的参考净值
对比发现：优先级份额内在价值低于其参考净值，主要是参考净值并没有考虑未
来资产价值下降导致优先级份额不能获得基准收益的情形，但是该损失情形有一
定的概率会发生，因此优先级份额的内在价值应该低于参考净值；优先级份额的
累积参考净值较本研究给出的内在价值的偏离程度越来越大并在 2016 年 1 月 28
日后开始缩窄，这可由标的资产及资管计划的净资产走势来解释。 
 
关键词：泛资管产品；结构化；定价 
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Abstract 
At the beginning, this research introduces the competition among all the asset 
management institutions as well as the comparison between their asset management 
products, so it find out that the competition within the asset management institut ions 
are very fierce! Their products demonstrate little difference, so for some asset 
management institutions, their competitive advantage only lie in some special regime 
superiority! As for the future competition, all the asset management institutions should 
focus on product innovation, and also designing some special financial products 
according to the demands of investors. This research aimed to helping to give some 
advices when the asset management institutions create some new kind of general asset 
management products, it also can provide a depth understanding for general asset 
management products pricing when they are traded before maturity date. We provide 
the intrinsic value of all general asset management products with two layers structure.  
The model derived in this research have six basic hypothesizes, and given the 
hypothesizes, we derived the intrinsic value of the priority layer share as well as the 
Inferior layer share, in situation which risk-free rate together with fixed income 
products invest rate both are constant and in situation which risk-free rate together with 
fixed income products invest rate both are random fluctuations respectively. At last we 
analyze the “Bi chen 1 collective asset management plan of Qilu securities” and the 
results show that: for the priority layer share, its intrinsic value smaller than its reference 
net value, and the deviation become more and more large before 2016-01-28, after that 
the deviation narrows down, which consist with the trend of the underlying assets as 
well as the  net assets of the product ; But for the inferior layer share, its intrinsic value 
bigger than its reference net value, and the deviation become more and more large 
before 2016-01-28, after that the deviation narrows down, which consist with the trend 
of the underlying assets as well as the  net assets of the product. 
 
Key words: General asset management products; structure; pricing 
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第一章 绪论 
 1.1 研究背景与意义 
1.1.1 研究背景 
广泛意义上的资产管理指投资者（委托人）以资产的保值增值为目的，把资
金委托（或信托）给受托人（管理人）并由受托人进行一系列的投资活动的整
个过程。因此广泛意义上的资管产品（以下均简称为泛资管产品）包括：商业
银行理财产品（简称银行资管）、证券公司资产管理计划（简称券商资管）、基
金子公司资产管理计划（简称基金子公司资管）、信托公司的信托计划、保险公
司资产管理产品（简称保险资管）等。 
自十八大以来，随着金融改革的迅速推进以及各级监管的放松使得原本仅
限于银行理财、信托计划为主的资产管理业务迅速发展，产品创新层出不穷，
行业规模快速增长，尤其是券商资管和基金子公司资管业务更是呈指数增长态
势，从而标志着泛资管时代的来临。监管的放松和门槛的降低破除了各大金融
机构之间的竞争壁垒，使国内资产管理行业进入一个充分竞争、不断创新、混
业经营的泛资管时代。下表是 2013 年全球资管行业的规模数据： 
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表 1  2013 年资产管理额前十大国家 
国家 
财富总值       
（万亿美元） 
排名 
美国 72.1 1 
日本 22.6 2 
中国 22.2 3 
法国 14.2 4 
德国 12.9 5 
意大利 11.9 6 
英国 11.7 7 
加拿大 6.8 8 
澳大利亚 6.7 9 
西班牙 4.6 10 
数据来源：《Globe Wealth Databook》，清科研究中心 
 
由上表可知，2013 年中国财富总值排名全球第三，略低于第二位的日本，
因此资产管理市场非常庞大。根据 BCG（波士顿咨询公司）发布的报告[1]，2014
年全球资产管理总规模达到 74 万亿美元，创历史新高，相应的利润也达到 1020
亿美元的历史最高水平，在如此高的增速前提下，亚洲是增速最快的地区，而
中国则是亚洲增速最快的国家。再看国内的数据[2]，截至 2014 年底，我国广泛
意义上的资产管理规模累积已经达到 60 万亿人民币，比去年同期增长超过 42%，
增长速度十分可观；其中银行理财产品的资产管理数额达到15.3万亿元人民币；
保险资管的资产管理数额达 10.16 万亿元人民币；券商资管的资产管理数额达
7.95 万亿元人民币较 2013 年的 5.2 万亿增长了 52.88%,增长十分迅速；从规模
总量来看，银行资管与信托管理资产规模合计超过总资产规模的一半，大幅超
过其他资管的绝对规模，因此市场份额依然较高；然而从增速上看，基金公司
和基金子公司管理的资产规模增长幅度远超其他资产管理机构，发展势头强劲，
后发优势较为明显。 
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泛资管时代表现出三大典型特征： 
1）缘于监管机构对行业准入门槛地大幅降低，使得各大金融机构均能切入资管
行业从而大幅加剧行业地竞争； 
2）资管产品的投资标的不断放宽，金融产品与技术的创新一日千里，新型资管
产品类型与日俱增； 
3）低收益高度同质化的通道业务①逐渐让位于高收益的主动管理②业务。 
自 2013 年以来，缘于监管机构对资产管理行业的监管放松，使得原来各类
金融机构之间的壁垒逐渐瓦解，各大金融机构不得不迅速调整战略，进行金融
产品和金融技术的创新，纷纷将投资标的拓展到货币基金、债券、股票、信托、
私募基金、非公开交易股权等，资管行业开始面临大混战，因此从 2013 年开始
进入泛资管时代，2013 年也被称之为“泛资管元年”。2013 年以后，资产管理
行业逐渐形成两大阵营，其中一大阵营属商业银行与信托公司的理财阵营；另
一大阵营则分属券商资管、私募基金、基金子公司资管以及保险资管。各个资
管机构的激烈同台竞技已逐渐成为资产管理行业的新常态。 
1.1.2 资管行业的发展趋势 
资管行业逐渐呈现出三大趋势： 
1）大数据助推泛资管时代快速发展 
大数据能够使资产管理机构对投资者的信息数据进行有效发掘，并很好地
满足投资者的投资需求，从而提投资者参与度及合意度。与此同时大数据还可
以有效地帮助资产管理机构高效地获取资产、价格、风险等投资标的信息，从
而优化资产管理机构的资产管理过程。大数据所揭示的商业信息使得投资变得
更加有规律可循，也使得大数定理能在投资领域大放异彩，最终财富管理和资
产管理行为将更科学合理、更精准有效，乃至实现资源的最优配置。得益于大
数据在资产管理领域地运用，将极大地推动资产管理业务的快速发展。 
                                                 
①通道业务：指资产管理机构没有系统主动地进行产品设计和交易结构安排，放弃项目管控权，不承担投资
失败风险，利用牌照资源只在资金与投资标的之间搭建中间桥梁承担管理性事务职能并收取极低的业务回
报。 
②主动管理业务：系统主动地进行产品设计和交易结构安排，完全管控所投资项目并承担投资失败风险。 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
关于两级结构泛资管产品权益份额的定价研究 
4 
 
2）PE/VC 股权投资推动资管行业的全产业链投资变革 
从 2002 年到 2012 年[3]，中国的私募股权投资（PE）行业的平均收益率接
近 20%，收益率远远超过其他资产配置行为；根据 Wind 数据库的统计，截至
2014 年底，中国 PE/VC 行业中有限合伙人有 9733 家，PE/VC 年总投资额高达
8793.24 亿美元。在泛资管时代，越来越多的 PE/VC 逐渐过渡为资产管理机构，
投资标范围由原始的未上市股权逐渐扩展到新三板股权投资、参与新三板非公
开发行、参与上市公司非公开发行。随着监管的翻开，越来越多的私募基金管
理人有望申请公募牌照，从而扩大资金来源，产品、渠道、策略也将越来越多
元，PE/VC 行业也将发生大变革，资管行业的投资收益率有望在 PE/VC 机构的
带动下不断增长，从而把资管行业彻底改造成全“产业链式”全方位的投资覆
盖，最终完成全产业链变革。即：投资范围从未上市股权到新三板股权，从新
三板股权到新三板非公开发行，从未上市股权到二级市场股票，从二级市场股
票到一级半市场非公开发行，从二级市场股票到债券。 
3）资产管理业务的两极分化 
一方面，随着互联网金融的快速发展，投资者的投资理念和投资方式已经
发生巨大的变化，理财概念金融知识逐渐普及，投资门槛进一步降低；另一方
面，国内高净值人群日益增长，使得对更专业化更差异化投资服务的需求越来
越强烈，甚至催生了一大批家族办公室的强势崛起。因此资产管理呈两级分化
的趋势，一方面低收入人群在互联网金融的影响下逐渐有了投资理财的概念，
另一方面日益增长的高净值人群对更专业化的投资服务提出了更高更严格的要
求。 
1.1.3 研究意义 
 当前，有诸多文献分别研究了银行理财产品的定价、券商集合理财产品的定
价以及对分级基金的定价研究。因此，在前人的研究模型基础上，本研究率先提
出泛资管产品的概念，将投资标的具有“固定收益”类、“股票权益”类、“固定
收益+股票权益” 类三种投资结构的金融产品（包括银行理财产品、证券投资信
托产品、保险资管产品、券商资管计划等）定义为泛资管产品从而进行统一建模，
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并在几个基本假设的前提下给出具有优先、劣后两级结构的泛资管产品的定价公
式，为投资者进行投资决策、收益测算提供指引，也为资管机构开展资管业务创
新设计泛资管产品提供理论指导。 
当前学术领域对资管产品、资管业务的研究主要有两大类，一类是较为粗浅
地讨论某个资管机构的资管业务或其资管产品而完全不研究其内在价值等量化属
性；另一类则不太注重业界实务，其模型所依赖的假设与业界实务有一定的偏离。
而本研究则在与实务界的联系紧密、相对深度的研究定价两个方面构建了泛资管
产品的定价模型，具有较高的市场应用价值。 
1.2 研究思路 
考虑到绝大部分银行理财产品、券商资管计划、信托计划、基金子公司专项资
产管理计划、保险资管产品均具有“固定收益+股票权益”类的投资结构，因此本
研究将投资标的具有“固定收益”类或“股票权益”类或“固定收益+股票权益”
类三种投资结构的产品定义为泛资管产品。由定义可知，公募基金、货币市场基
金也满足泛资管产品的定义，其分级产品也适用定价公式（只需把公式中固定收
益类投资比例设定为 1）。本文只研究复杂的两级结构泛资管产品的定价，对于具
有更多级结构的泛资管产品，可以仿照本研究的推导，增加一个示性函数项，推
导过程将会更加复杂；本文只研究两级结构泛资管产品对其他结构化的泛资管产
品定价研究具有一定的借鉴意义。  
鉴于目前有诸多文献对固定收益类产品、股票权益类基础资产进行过研究，
本研究假定基础股票资产的价格波动服从 Geometric Brownian Motion，在此基础
上加入泛资管产品诸如杠杆倍数、管理费率、固定收益类产品投资比率等基础特
性参数，并分别研究在无风险利率为常数和无风险利率随机波动情况下泛资管产
品的定价公式。 
1.3 文章结构 
本文首先介绍了各大资管机构的资管业务以及其相应的资管产品；然后给出
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了泛资管产品的定义，并分别在无风险利率固定和无风险利率浮动两种情况下建
立了优先、劣后两级结构泛资管产品的定价模型，求解后给出其定价公式；最后
采用一个券商资管产品的案例来验检验模型。文章具体结构如下： 
第一章：主要介绍本研究产生的现实背景是泛资管时代的蓬勃发展，并介绍
了本研究的意义、研究思路、研究结论以及研究的创新之处。 
第二章：主要介绍了五大主要的资管机构的资管业务及其资管产品，通过描
述和图表对比，在一定程度上展示了资管行业的竞争态势和各资管产品的特性。 
第三章：主要总结了与本研究相关的一些研究，包括国外的 Morten and Neng 
Wang利用利用效用等价理论研究了国外的有限合伙型的私募基金产品的 Genera l 
Partner（GP）及 Limited Partner（LP）的权益份额价值变化；国内的陈瑜（2010）
[4]引入交易费用以及支付给管理人的管理费用这两个参数，对限定性和非限定性
券商集合理财产品建立定价模型；李阳洋（2014）[5]基于 Black-Scholes 期权定价
公式和 Hull-White 利率模型通过一系列假设和优化从而建立了券商集合资产管理
计划的定价模型，并应用 PDE 方法给出了模型的解析解。 
第四章：主要介绍了概率论与随机分析的一些基本概念及其数学表示，如过
滤、Standard Brownian Motion、ITÔ Formula、几何布朗运动、Martingale、 
Girsanov 定理、风险中性定价原理。 
 第五章：先重申了泛资管产品的定义，并建立起泛资管产品的模型框架，分别
在无风险利率和固定收益类产品投资比率均为常数以及无风险利率和固定收益类
产品投资比率均随时间波动两种情况下建模，最后求解模型得出所假设情形下泛
资管产品的优先级份额与劣后级份额在到期前任意时刻的内在价值定价公式。 
 第六章：使用“齐鲁碧辰一号定增集合资产管理计划”的资管计划进行实证
分析，分别预测了优先级份额的内在价值并和其官方公告的参考净值进行对比，
与此同时预测了劣后级份额的内在价值并和其官方公告的参考净值进行对比，并
对结果给出了解释。 
第七章：文章的总结与展望部分，先总结了本文的主要研究过程以及文章的
主要研究结果；然后分别从理论推导层面和实证应用层面进行展望。 
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1.4 研究结论及创新 
研究模型基于六个基本假设，在此基础上分别定出了固定收益类产品配置比
率和无风险利率两者均为常数和均随机波动两种情况下，泛资管产品的优先级份
额与劣后级份额在其到期前的内在价值定价公式。最后通过对“齐鲁碧辰一号定
增集合资产管理计划”优先级份额和劣后级份额内在价值与其官方公告的参考净
值对比发现：优先级份额内在价值低于其参考净值，主要是参考净值并没有考虑
未来资产价值下降导致优先级份额不能获得基准收益的情形，但是该损失情形有
一定的概率会发生，因此优先级份额的内在价值应该低于参考净值；优先级份额
的累积参考净值较本研究给出的内在价值的偏离程度越来越大并在 2016 年 1 月
28 日后开始缩窄，这可由标的资产及资管计划的净资产走势来解释。 
 本研究的创新之处体现于： 
1) 率先提出“泛资管产品”的概念，将具有“固定收益”类、“股票权益”类、
“固定收益+股票权益” 类三种投资结构的金融产品定义为泛资管产品，产品价
值波动过程可以用同一范式来刻画。因此市场上的银行理财产品、券商资管产品、
证券投资信托、保险资管产品等均符合泛资管产品的定义，适用本研究所推定价
公式。 
2) 模型引入优先级、劣后级两级结构，与业界实务较为一致，因而本理论研究有
较大的实际应用价值。 
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